中期経営計画におけるローリング方式を適用した業績への影響 ～長期ビジョンを見据えた計画遂行の有無に関する調査から～ by 川村 享由
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企業の中から 40 社のサンプルをもとに調査、分析を行った。  
 その結果、中期経営計画において、明確な長期ビジョンを有していることに加え、長期ビジョンに基づ
いた適切な PDCA を実行することが業績に正の影響を及ぼすことに有意であることを示すことができた。 

















3.2 ROA 成長率における長期ビジョンの影響 






























































(1) 固定方式：期間中全く修正しない。  
修正方式：必要に応じて、期間や内容を更新する。  
前進ローリング方式：最終年度を 1 年ずつ追加し、内容を毎年更新する。 
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中期経営計画の設定期間については、淺田・山本(2016)の調査では、2014 年 5 月末








































































部分に、その Plan に基づいた Do は翌期以降の業績等の概要から抽出している。ま
































































































































































を除いた 52 社を抽出し、さらにローリング方式への変更が 2018 年以降、または途中
で固定方式に変更した企業を除いた 40 社を対象として取り上げる。 









図表 2 サンプル企業の業種と割合 
 
 
今回業績指標として、先行論文と同様 ROA とし、NIKKEI NEED FINANCIAL 
QUEST で整理されている“使用総資本税引前利益率”を採用した。 
ビジョンについては、各社の有価証券報告書内に、具体的なビジョンまたは長期計
画の記載有無で判断した。説明変数としては、ビジョン有を 1、無を 0 としたダミー
変数を使用した。影響を及ぼす ROA については、前年比 ROA 成長率を求め、その
成長率の過去 3 年分を平均した、①平均 ROA 上昇率と、最終年度から 4 年前の ROA







また、ここで定義した「平均 ROA 上昇率」と「3 年後 ROA 成長率」は、下記式に
より算出している。 
 
平均 ROA 上昇率 = {(2018 年度-2017 年度 ROA 成長率) +(2017 年度-2016 年度 
ROA 成長率) + (2016 年度-2015 年度 ROA 成長率)} / 4 年 
 





















3.2. ROA 成長率における長期ビジョンの影響 




均 ROA 年上昇率、3 年後 ROA 成長率は、ともに正の相関が確認できた。また、若干
であるが、業績予想の下方修正回数が、3 年後 ROA 成長率に対して、負の相関関係
にあることが示された。これらの結果から、統計的に優位とはならないが、vision の
有無と業績予想の修正回数については、vision が無いほうが、修正回数が多い傾向が
見られる。また、vision の明確さも①平均 ROA 上昇率、②3 年後 ROA 成長率が正の
相関関係にあることがわかる。 
  





図表 4 各変数の相関関係 
 
 
図表 5 に、vision の有無に対する平均 ROA 上昇率の分布図を示す。横軸の平均
ROA 上昇率は、各前年比の ROA 上昇率を算出し、2016－2017 年、2017－2018 年、
2018－2019 年の 4 年度分を平均したものである。縦軸は vision の有無を 1，0 のダミ
ー変数として表現している。分布としては、顕著ではないものの、vision の有（縦軸
の値が 1）の場合、右側の ROA 上昇率が正の方向に集まり、vision 無（縦軸の値が
0）の場合は、左側にほぼ偏り、全体的には、vision 有の場合に、平均 ROA 上昇率も
正の影響を及ぼす傾向が見られる。 










平均 0.525 1.550 1.200 2.750 0.078 -0.184
標準誤差 0.080 0.316 0.246 0.445 0.067 0.118
標準偏差 0.506 1.999 1.556 2.817 0.424 0.744
分散 0.256 3.997 2.421 7.936 0.180 0.553
最小 0.000 0.000 0.000 0.000 -1.503 -2.761
最大 1.000 7.000 5.000 9.000 1.489 0.699










U pper_m odification -0.115 1
Low er_m odification -0.169 0.244 1
計画修正回数 -0.175 0.844 0.725 1
平均ROA年上昇率 0.341 -0.004 0.124 0.066 1
3年後ROA成長率 0.253 0.087 -0.369 -0.142 -0.023 1
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平均 ROA 上昇率に正の影響を与えることに対して、有意であることが確認できた。
②3 年後 ROA 成長率についても、同様に正の影響を与える傾向にあることがわか
る。これは、筆者の仮説を支持した結果と言える。 
下方修正（Downward_Revision）が 3 年後 ROA 成長率に有意な結果が出ている点
については、3.3 章で論じる。 
 
図表 5 vision 有無と平均 ROA 上昇率の分布 
 
 
図表 6 回帰分析結果  
 
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
                                平均ROA年上昇率      ３年後ROA成長率  
                                          (1)   （2）
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Vision            0.311**         0.323    
                          (0.131)      (0.222)   
                                                          
Upward_Correction      - 0.0004         0.071    
                         (0.033)        (0.057)   
                                                          
Downward_Revision              0.052        - 0.175**   
                            (0.043)       (0.073)    
                                                          
Constant                          - 0.146        - 0.258    
                                 (0.121)       (0.205)   
                                                          
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Observations                        40            40      
R2                            0.153     0.205    
Adjusted R2                0.082          0.139    
Residual Std. Error (df =  36)   0.407          0.690    
F Statistic (df =  3; 36)          2.161         3.091**   
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Note:                          *p< 0.1; **p< 0.05; ***p< 0.01
                                  Dependent variable:     
                              - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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ここで、サンプル 40 社の中から、長期ビジョンを明確に示し、ROA 成長率も増加し
ている企業として、通信・情報業のアクモス株式会社（以下、アクモスと略す）を具体例
として挙げる。 
 アクモスでは、2016 年に『長期ビジョン 2025』と呼ばれる経営計画の体系である長期
計画を策定した。そのビジョンは、社会に必要とされる企業であり続けることを目標に、
長期的な経営方針をビジョン化し、 アクモスグループが 2025 年に向けて取り組むべき
事業の方向性を示したものである。（アクモス株式会社 2016 年 9 月 27 日 事業説明会よ
り） 
 長期ビジョン 2025 は、アクモスグループが、お客様の期待値を超える感動を生み出す
プロフェッショナルサービスを提供し、持続的に成長することに存在意義があると考えて
いる、いう Mission（経営理念）と、2025 年向けて取り組む事業の方向性を Vision（長
期ビジョン）として示し、それに基づいて制定されている。さらに、中期経営計画を計画
Ⅰ（2016/7－2019/6）、計画Ⅱ（2019/7－2022/6）、計画Ⅲ（2022/7－2025/6）と 3 つに




図表 7 アクモス 長期ビジョン 2025 
 






 結果的に、過去 5 年の財務数値は、下記図表 8 のとおりである。2015 年は損失を出
したものの、長期ビジョン 2025 をスタートさせて以降、順調に経営数値を伸ばし成
長していることが確認できる。これは、10 年先を見据えた具体的な長期ビジョンがあ




図表 8 アクモス 経営指標推移 
 

















2015 2016 2017 2018 2019
売上高　　　　(百万円) 4003 3898 4062 4200 4698
純利益　　　　(百万円) -298 115 148 169 255
総資産額　　　(百万円) 2645 2263 2550 2724 3115
自己資本比率　　　(％) 44.2 55.8 55.5 57.4 57.4
ROE　　　　　　　(％) - 9.11 10.53 10.88 14.37
ROA　　　　　　　(％) - 4.97 6.48 8.18 12.53
平均ROA　　　　　(％) - - - - 8.04
売上高成長率　　　(％) - - 4.21 3.40 11.86
平均売上高成長率　(％) - - - - 6.42
ROA成長率　　　　(％) - - 30.38 26.23 53.18
平均ROA成長率　　(％) - - - - 36.10
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図表 9 ウィングシステムによる PDCA 
 




















[補充原則 ５－１ 経営戦略や経営計画の策定・公表] 




















績予想と実績をみるだけになってしまう。実際、過去 5 年で、ホクリヨウは 6 回の業




























し、図表 10 に 2015 年以降のホクリヨウの主な業績数値の推移を記載する。 
 最近 5 年で、業績予想の上方修正を 5 度実施しているが、全体の推移としては、下
























2015 2016 2017 2018 2019
売上高　　　　(百万円) 15591 15682 15982 9119 12763
純利益　　　　(百万円) 667 979 1420 646 85
総資産額　　　(百万円) 5313 6986 8333 8871 8791
自己資本比率　(百万円) 47.6 53.7 59.3 59.3 59.1
ROE　　　　　　　(％) 14.40 15.90 18.50 7.50 1.00
ROA　　　　　　　(％) 9.15 12.09 15.18 11.45 2.08
平均ROA　　　　　(％) - - - - 9.99
売上高成長率　　　(％) 0.58 1.91 -42.94 39.96
平均売上高成長率　(％) - - - - -4.88
ROA成長率　　　　(％) 32.13 25.56 -24.57 -81.83
平均ROA成長率　　(％) - - - - -44.38
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回数が 3 年後 ROA 成長率の負の影響に有意な結果となった。この結果は、感覚的に
は、当然のように思える結果であるが、業績予想の下方修正を重ねるからと言って、
必ずしも ROA がマイナス方向に影響するわけではない。 
例えば、前節で挙げたホクリヨウのケースでは、上方修正（Upward_Correction）
を 5 回も実施しているが、前述のとおり、3 年後 ROA 成長率はマイナス成長であ
る。 
次に最近 5 年間で、業績予想の下方修正を 5 度実施している東京コスモス電機につ





図表 12 東京コスモス電機の財務データ推移 
 
 
この結果から考えられることが 2 つある。1 つ目は、計画目標がアグレッシブな数
値となっており、若干の下方修正をせざるを得ないが、修正後の数値としても、前年
比を上回る数値となっている。2 つ目は、毎年 PDCA をしっかり回し、目標に対する
検証ができており、比較的精度の高い計画を設定できている。 















見直しの中で、PDCA をしっかり回すことができるか否かで ROA 成長率へ及ぼす影
響が変わってくることが示された。 
 次に、直近で子会社含め 3 度、業績予想の下方修正を実施した株式会社イトーキ
（以下、イトーキと略す）のケースを見てみる。直近の業績は下記のとおりであり、
2015 2016 2017 2018 2019
売上高　　　　(百万円) 7670 7159 8201 10239 10237
純利益　　　　(百万円) 67 -217 86 249 367
総資産額　　　(百万円) 8701 9393 11959 12357 12101
自己資本比率　　　(％) 45.1 36.9 29.9 30.7 33.6
ROE　　　　　　　(％) 6.11 -0.81 3.47 8.83 15.70
ROA　　　　　　　(％) 1.89 -2.53 1.59 2.90 4.50
平均ROA　　　　　(％) - - - - 1.67
売上高成長率　　　(％) - -6.66 14.56 24.85 -0.02
平均売上高成長率　(％) - - - - 12.66
ROA成長率　　　　(％) - -233.86 162.85 82.39 55.17





図表 13 イトーキの財務データ推移 
 
 
2018 年 2 月に公表された数値目標に対して、同年 7 月に業績予想の下方修正を実施
している。営業利益で、－36．7％の減少となった。修正理由としては、競合他社と
の競争激化の影響、売上高の減少に加え、原材料費の高騰や物流費を始めとする販管








イトーキは創業 130 周年となる 2020 年に向けて、新中期経営計画を策定し、「働
き方改革 130」を中心に重点取り組みを掲げている。図表 13 は、その数値目標であ
る。2020 年に向けて、売上高 1280 億円、営業利益 65 億とアグレッシブな目標を掲げ
ている。しかし、2018 年の決算発表結果をみると先に述べた業績予想を大幅に下方修
正せざるを得ない状況であったため、売り上げは前年とほぼ同等の 1087 億円で、営




2014 2015 2016 2017 2018
売上高　　　　(百万円) 102993 106516 101684 108684 118700
純利益　　　　(百万円) 2356 4631 1850 2442 1742
総資産額　　　(百万円) 96721 98175 95681 102451 108703
自己資本比率　　　(％) 43.00 46.50 47.00 45.70 43.10
ROE　　　　　　　(％) 6.81 10.53 6.81 7.18 5.05
ROA　　　　　　　(％) 3.3 4.36 3.01 3.43 2.92
平均ROA　　　　　(％) - - - - 3.404
売上高成長率　　　(％) - 3.42 -4.54 6.88 9.22
平均売上高成長率　(％) - - - - 3.61
ROA成長率　　　　(％) - 32.12 -30.96 13.95 -14.87





図表 14 イトーキ新中期経営計画数値目標 
 












































ンプル 40 社の中では、小売業のコメ兵や New Art ホールディングスもホクリヨウと
同様に最近 5 年間で上方修正を多く実施しているが、ROA 成長率でみると 2015 年度
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